Prof. dr hab. Andrzej Palczewski

Wydziat Matematyki, Informatyki 1 Mechaniki
Instytut Matematyki Stosowanej 1 Mechaniki
Uniwersytet Warszawski

Recenzja
poprawionej wersji rozprawy doktorskiej mgr Anny Sulimy
pt. ”Optimal portfolio selection
in It6-Markov Black-Scholes-Merton market”

Poprawiona wersja rozprawy doktorskiej mgr Anny Sulimy jest istotnie roz-
na od wersji wczesniejszej. ObjetoSciowo rozprawa jest o okoto 50% obszer-
niejsza niz wersja poczatkowa. W recenzji nie bede powtarzat tresci, ktore by-
ty zawarte w recenzji poprzedniej wersji — skupie si¢ tylko na zmianach jakie
zostalty wprowadzone do nowej wersji rozprawy pod wpltywem moich uwag kry-
tycznych z poprzedniej recenzji. Przypomne tylko, ze rozprawa doktorska mgr
Anny Sulimy dotyczy probleméw optymalnego inwestowania w instrumenty fi-
nansowe, ktérych ceny sa zalezne od zewngtrznego tancucha Markowa. Autorka
rozpatruje rynek finansowy, na ktérym ceny instrumentéw sa opisywane proce-
sami [t6-Lévy’ego, przy czym wspoélczynniki tych proceséw sa modulowane sta-
nami taiicucha Markowa. Poniewaz rynek modelowany procesami Lévy’ego nie
jest rynkiem zupelnym autorka dokonuje jego uzupelnienia przez wprowadzenie
nieskonczonego zbioru dodatkowych instrumentéw: Markovian jump securities,
Markovian power-jump securities oraz impulse regime switching securities (im-
pulse regime switching securities zostaty dodane w poprawionej wersji rozprawy).
Finalnym celem pracy jest znalezienie portfela inwestycyjnego, ktéry maksymali-
zuje uzyteczno$¢ inwestycji. Postawiony problem rozprawy doktorskiej uwazam
za oryginalny i ciekawy.

Ocena formalna pracy. Obecna wersja rozprawy jest napisana znacznie lepiej
niz wersja poprzednia. Autorka znacznie rozbudowata ekspozycje poszczegdl-
nych rozumowan oraz umiescita szereg uwag wyjasniajacych. Takze jakoS¢ jezyka
angielskiego jakim napisana jest praca ulegta radykalnej poprawie. Oczywiscie w
dalszym ciagu mozna znalez¢ drobne btedy, ale ich liczba jest na tyle mata, ze nie
przeszkadza w czytaniu tekstu.

Ocena merytoryczna pracy.
Rozdziat 3. M§j zasadniczy zarzut do tego rozdziatu dotyczyt braku dysku-
sji zbieznoSci nieskonczonych sum, jakie wystgpuja w reprezentacji martyngato-

wej (Theorem 3.1.3). W nowe;j redakcji ten problem zostat doktadnie oméwiony.
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Wprowadzona zostala przestrzefi martyngatéw catkowalnych z kwadratem (M?)
oraz ortogonalizacja martyngaléw z tej przestrzeni. Udowodnione zostalo twier-
dzenie o reprezentacji dla zmiennej losowej (Theorem 3.1.1), z ktérego wypro-
wadzono twierdzenie o reprezentacji martyngatowej. Nalezy przy tym podkre-
§li¢ oryginalno$¢ podejscia doktorantki, ktdre jest istotng modyfikacja pracy Nu-
alart&Schoutens.

Rozdzial 4. Ten rozdzial poswigcony jest dowodowi istnienia miary martyn-
galowej na rozszerzonym rynku oraz zupetnosci tego rynku. Problem istnienia
miary martyngalowej opisany jest w twierdzeniu 4.1.6. W recenzji poprzednie;j
wersji rozprawy wskazywatem, ze dowodzie wykazano jedynie znikanie czgSci
odpowiadajacej za dryf w rdwnaniach stochastycznych (4.2). Ten fakt gwaranto-
wal tylko, ze odpowiednie procesy sa lokalnymi martyngatami. W nowej wersji
dowodu problem ten zostal szerzej oméwiony i1 wykazano ze rozwazany proces
jest martyngatem. Redakcja wydaje mi si¢ trochg nieporadna, bo na poczatku (po
Proposition 4.1.3) pojawia si¢ zdanie ”From now on, we assume that B((t) = 1.”,
ktére sugeruje zrobienie zatozenia a priori. Ale p6zniej jest Remark 4.1.5 ze spo-
strzezeniem, ze to zatozenie jest spelnione, jesli 1)y oraz 1); sa ograniczone. Ta
uwaga jest do$¢ oczywista i niewiele wnosi do dowodu, ale na str. 42 pojawia sig¢
wreszcie spostrzezenie, ze "¢y and 1); . .. are bounded.” . To spostrzezenie jest po-
przedzone wnikliwa analiza przy jakich zalozeniach jest ono prawdziwe. W moim
odczuciu w tych zatozeniach brak jeszcze zatozenia o ograniczonosci z dotu oy (t)
oraz o,(t) (np. ograniczonos$¢ z dotu przez dodatnia stata bytaby wystarczajaca),
ale takie dodatkowe zalozenie jest naturalne w finansowym kontek$cie modelu.
Jak z tej dyskusji wynika, dowdd istnienia miary martyngatowej zostat poprawnie
uzupetniony.

Moim dodatkowym zastrzezeniem byt brak dowodu jedynosci miary martyn-
gatowej, co wydawato mi si¢ niezbgdne ze wzgledu na wyniki Rozdziatu 5 pracy.
W poprawionej wersji pracy autorka po§wigcita duzo uwagi oméwieniu kwestii
jednoznacznoSci miary martyngatowej na rynku zupelnym w sensie aproksyma-
tywnym. Autorka znalazta kontrprzyktad pochodzacy od Artznera i Heatha poka-
zujacy istnienie dwoch miar martyngatlowych na rynku aproksymatywnie zupet-
nym. Oméwila tez szeroko, kiedy mozna si¢ spodziewac istnienia jednej miary
martyngatowej (Proposition 4.2.2 oraz Proposition 4.2.3). Tym samym problem
braku jednoznacznoS$ci miary martyngatowej zostat w sposéb zadowalajacy przez
doktorantkg¢ wyjasniony.

Rozdziat 5. Zasadnicze zastrzezenia do wynikow Rozdzialu 5 wynikaly z
faktu, ze dowody twierdzen o istnieniu optymalnej strategii inwestycyjnej prze-
biegaly tak, jakby byla mozliwa doktadna replikacja kazdego instrumentu (a nie
replikacja aproksymatywna). W poprawionej wersji pracy te twierdzenia zosta-
ty wlasciwie sformutowane 1 udowodnione. Niestety poprawienie tych twierdzen
spowodowato utratg najwigkszej zalety uzywania logarytmicznej lub potggowe;]

2



funkcji uzytecznosci, czyli uzyskanie analitycznych wzoréw na optymalne strate-
gie. W zasadzie okazalo sig, ze w ogdle trudno jest méwic¢ o znalezieniu opty-
malnych strategii. Uzyskane wyniki (Theorem 5.2.1 oraz Theorem 5.3.2) mo-
wig tylko, ze jesli odpowiedni uktad réwnan stochastycznych posiada rozwiaza-
nia, to optymalna strategia jest jednym z tych rozwiazan. Niestety nie ma do-
wodu, ze odpowiednie réwnania posiadaja rozwiazania, ani ze rozwigzania ta-
kie sa jednoznaczne. A dopiero jednoznacznos¢ strategii pozwala na wykorzysta-
nie takich wynikéw w praktyce inwestycyjnej. Poprawia troche te sytuacje ob-
serwacja, ze dla skonczenie-wymiarowej aproksymacji istnieja juz jednoznacznie
wyznaczone strategie inwestycyjne. Niestety przejscie od przypadku skoniczenie-
wymiarowego do nieskoficzenie-wymiarowego nie ma Scistego uzasadnienia. Re-
mark 5.1.1 zawiera jedynie dluga listg warunkéw, jakie musza by¢ spetnione, aby
to przejscie byto mozliwe.

Konkluzja. Recenzowana rozprawa atakuje trudny problem wymagajacy sze-
rokiej wiedzy z analizy stochastycznej. Autorka miata pomyst, jak ten problem
rozwigzac, ale nie przewidziata skali pigtrzacych si¢ na jej drodze trudnosci. W
poprawionej wersji rozprawy poczatkowy zamyst zostal zrealizowany w nieco in-
nej formie, ale otrzymany wynik jest takze warto§ciowy. Reasumujac uwazam, ze
praca mgr Anny Sulimy spetnia w obecnej postaci wymogi Ustawy ”O stopniach
naukowych i tytule naukowym” i wnoszg¢ o dopuszczenie autorki do dalszego toku
przewodu doktorskiego.

Warszawa, 10 pazdziernika 2018 r.
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